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Le marché international de l'or
ou les deux visages des banquiers suisses

Dans notre dernier numéro, nous avons soutenu que
la réévaluation de I'or pourrait, théoriquement, étre
une solution élégante a la double crise qui menace,
aujourd’hui, le capitalisme mondial : chémage et sur-
production dans les pays industriels, famine et sous-
production dans les pays du Tiers-Monde.

Mais deux difficultés immenses, s'opposent a cette
solution. La premigére, c’est I'absence d’un plan qui
garantirait les pays préteurs contre les risques -de
I'inflation, qui assurerait d'autre part aux pays pau-
vres les moyens de financer prioritairement les in-
vestissements a long terme indispensables au démar-

rrage de leur économie. La seconde difficulté est

constituée par la spéculation sur I'or et la thésauri-
sation de I'or qui atteint ces derniéres années des

\proportions gigantesques. Les particuliers sont ainsi

en mesure d'intervenir dans le jeu mondial au mé-
pris de tout intérét collectif et international. Dévaluer
les monnaies par rapport a I'or, ce serait offrir a ces
spéculateurs la récompense-de leurs espoirs mer-
cantiles. Il serait donc logique de mettre préalable-
ment un terme, dans le monde entier, a la vente d'or
aux amateurs de trésor. Mais si cette décision était
prise, les banques suisses perdraient un fleuron de
leur activité. La Suisse est en effet, comme le titrait
la N.Z.Z. (21 janvier 1968) dans un, article trés docu-
menté, la plaque tournante du marché de I'or.

D’ou les deux visages des banques et les deux gui-
chets de Janus. ‘

Premier guichet. Solidarité internationale dont la

Banque nationale se fait le porte-parole. Adhésion

au pool de I'or. Accords de diverse nature, pour dé-
jouer les pressions sur le dollar. Préts a la Grande-
Bretagne, etc. Un pour tous, tous pour un.
Deuxiéme guichet. Libre vente de I'or, sur ordre des
spéculateurs du monde entier, assurée par les ban-
ques privées. Soi d’abord ! ,
Comment donc est organisé ie marché de |'or, pour
la prospérité des banques suisses ?

Johannesburg, Londres, Ziirich
La deuxiéme guerre mondiale bouleversa ‘le marché

monétaire et celui des métaux. Le retour a la nor-

male fut, pour I'or, la réouverture du marché de Lon-
dres en 1955. Plusieurs raisons expliquent le role
prédominant de 1a Grande-Bretagne. |l s’agit tout
d’abord d’une tradition trés britannique : depuis deux
siécles au moins, Londres est la principale bourse
de I'or. Une preuve assez stupéfiante est le fait que
le prix de I'or en Grande-Bretagne n’a pas changé,
exception faite des guerres napoléoniennes et de la
premiére guerre mondiale, de 1700 a 1931 ! Au XVllle,
au, XIXe, au début du XXe siécle, ce fut immuablement
85 shillings I'once.

A ces traditions s’ajouta la découverte des mines-

d'or de Witwatersrand, prés de Johannesburg. L'ex-
ploitation fut d’abord financée par des capitaux an-
glais. De toute fagon, I'Afrique du Sud se rattache
au bloc sterling. L'or africain est donc vendu a la
Banque d’Angleterre. Et voila les barres d’or concen-
trées a Londres ! C’est de la qu’il faut partir, car elles
ne sont prés de la Tamise qu’en transit. Des restric-
tions empéchent en effet les Anglais d’avoir acces,
directement, comme particuliers, au marché de l'or.
Cinq sociétés anglaises servent de courtiers agréés
par la Banque d’Angleterre pour la vente et I'achat
de l'or. Les opérations se font au comptant. Le 'prix
de-I'or est ajusté jour aprés jour. En fait, bien que
soumis aux lois de I'offre et de la demande, le prix
de I'or en barres ne peut varier que dans des limites
étroites. ‘ ,

En_effet, le Trésor américain s’est engagé a vendre
aux autorités mornétaires de I'étranger I'or a 35 dol-
lars I'once, en toutes circohstances. Le Trésor amé-
ricain préléve une commission de Y pour cerit;
ajoutez encore les frais de transport et d’assurances
de New York, siége de la.Federal Reserve Bank, a
Londres; le prix maximum sur le marché londonien
ne devrait pas excéder 35,20 dollars. Or cette regle
souffrit une importante exception; dés le 25 octo-
bre 1960, la spéculation fit monter le dollar jusqu’'a

plus de 40 dollars I'once. Les pays tiches répondirent
en créant un pool de l'or. lls constituérent un fonds
en or de 270 millions de dollars, destiné a répondre
aux demandes exceptionnelles, & soulager les ré-
serves américaines, a préserver le dollar. Lors de la
crise de novembre et décembre 1967, qui suivit la
dévaluation de la livre, il fallut pourtant que les Etats
membres consentent de sérieuses rallonges a leurs
quotas pour résister a la spéculation.

Ainsi on découvre un curieux paradoxe. Deux pays,
menacés dans leur santé monétaire (les Etats-Unis et
la Grande-Bretagne), qui ont, depuis de nombreuses
années, eu la sagesse de supprimer tout marché
national de I'or et toute vente & leurs propres conci-
toyens, ces deux pays, donc, avec I'appui des ban-
ques nationales européennes, persistent stoiquement
a alimenter, I'un comme fournisseur, I'autre comme
intermédiaire les spéculateurs privés, qui saignent
leurs réserves. ;

Mais I'instrument de ces spéculateurs privés, ce sont
les banques suisses, au service de leur clientéle
internationale.

Les trois grandes banques

En Suisse, comme dans tous les pays du monde, les
billets de banque ont cours obligatoire (arrété fédé-

ral du29 juin 1954). Pour obtenir de I'or, vous ne

pouvez donc pas vous présenter au guichet d’une
banque en exigeant qu'il soit échangé contre sa
valeur métallique. En revanche, vous pouvez passer
commande pour un achat d’or. La différence est
essentielle. Votre ordre ne sera pas exécuté en pui-

- sant dans'les réserves de la Banque nationale suisse,

mais par un achat sur le marché londonien.

Le commerce de I'or est assuré d’abord par les trois
grandes banques commerciales: la Société de
Banque suisse, I'Union de Banques suisses, le Crédit
suisse (ces 3 Suisses des temps modernes). Les
connaisseurs (cf. N.Z.Z., article cité) ajoutent a la’
liste : la Banque Leu, & Ziirich, spécialisée dans le
commerce des piéces d’or, de méme que la Banque
Dreyfus & Bale; la Banque Guyerzefler Zurmont a
Zirich, étroitement liée a la banque londonienne
Samuel Montagu, spécialisée dans le commerce de
I'or; la Banque de I'indochine a Lausanne; la Banque
pour le Commerce suisse-israélien & Genéve.

Pour tonquérir ce marché, les banques suisses dis-
posaient de plusieurs atouts. Tout d’abord, la totale
convertibilité¢ du franc suisse qui leur assure une
large clientéle cosmgpolite. C'est un atout tradi-
tionnel. Mais, plus particulierement, joue la discrétion
suisse; non pas celle des banques qui est profession-
nelle, mais celle des autorités. L'importation et I'ex-
portation de 'or, le commerce de l'or, la frappe des
monnaies est, strictement libre. L’importation est
exempte de droits de douanes, nous I'avons dit dans
D.P. 85, ce qui signifie qu’aucune statistique suisse,
par exemple, celle du commerce extérieur, n’enre-
gistre les transactions. Quand la discrétion est a la
fois bancaire et officielle, elle est parfaite du point
de vue du client. ’
Ces clients, ou se recrutent-ils ? Au Moyen-Orient,
tout d’abord. En Asie, les marchés de I'or sont situés
a Beyrouth (marché libre), Koweit (marché de tran-
sit), Hong-Kong (marché de transit), Macao (marché
libre) et Bombay (marché national, exclusivement).
On dit que le marché de Bombay' est alimenté tout
particulierement par les banques suisses. Au second
rang, l'ltalie. Au troisiéme, I'’Amérique du Sud. Et
méme, les banques privées suisses peuvent avoir
pour clients des banques nationales qui préférent
acheter de I'or en toute discrétion plutét que d’ap-
paraitre sur le marché londonien ou d’exiger que les
Etats-Unis puissent dans leurs réserves de Fort-Knox.
Ils prennent ainsi leurs précautions, arrondissent
leur magot, tout en paraissant étre de loyaux parte-
naires - internationaux. Discrétion suisse privée au
service de la politique - de certaines banques
nationales ! -

Autre atout : fonctionnent, en Suisse, des fonderies
spécialisées dans la réduction des barres en petites



unités et dans le raffinage. Ces fonderies sont mon-
dialement connues. Métaux Précieux, a Neuchatel,
qui dépend de la Société de Banque suisse, I'Union
genevoise de dégrossissage d’'or, a Genéve, ratta-
chée au Crédit suisse, et Argor a Chiasso controlé
par I'Union de Banque suisse. Ce travail de fonderie
- est d’'une grande rentabilité, puisque la transforma-
tion d’un kilo d’or en petites plaques de cinq gram-
mes (aisément transportables ou négociables) laisse
a qualité de raffinage égale un bénéfice de plus de
mille francs. Ainsi les banques suisses vous offriront
des plaques d’or de 10 g, 20 g, 25 g, 50 g, 100 g, 250 g,
500 g, etc... 100 g d’or ou de chocolat : la mise en
plaques, c’est une constante des vocations natio-
nales suisses.

Ajoutons encore que les banques suisses rendaient
possible I'achat de I'or a crédit. Cette pratique impli-
quait qu’elles  disposaient d'importantes liquidités,
car, sur le marché londonien,.l'or se paie comptant.
Pour freiner la spéculation, elles ont mis fin a ces
achats a tempérament. Elles ont.présenté le geste
comme une contribution & I'assainissement du mar-
ché ! Toujours le désir de faire bonne figure; 'oncle
Sam aime ces petites attentions. En réalité, I'achat de

I'or a tempérament allait promptement assécher les .

réserves liquides des banques.
\
Combien ? o
L'absence de statistiques suisses ne permet pas de
connaitre I'ampleur du trafic d’or qui passe par I'in-
termédiaire des banques suisses. En revanche, les
statistiques du commerce extérieur britannique ren-
seignent sur les exportations d'or & destination
directe de la Suisse, Ce furent quelque trois milliards
qui, pour la seule année 1967, prirent le chemin
aérien de la Suisse, par vol «charter ». (Les gang-
sters réussissent, aujourd’hui, sur le marché londo-

nien, de beaux coups en arraisonnant les trains pos- ,

taux aux sacs bourrés de billets. A quand I'abordage
en plein vol d'un avion affrété par les banques
suisses ? Vous, Messieurs les romanciers, qu’atten-
dez-vous pour coller a I'actualité ?).

L'or transporté dans nos safes ne représente pas la
totalité - des transactions bancaires dirigées de
Suisse. Et I'ensemble des transactions ? — Avec une
assez grande marge d’appréciation, les achats d'or
en barre des banques suisses sont estimées aux
deux tiers, voire aux trois quarts des achats de I'en-
semble du marché londonien; 60 & 70 %, d’aprés
M. Strohmeier, directeur de la Société de Banque
Suisse; cf. numéro spécial de «Handelszeitung »,
23 septembre 1967 publié a I'occasion de I'assemblée
des Banquiers suisses; M. Strohmeier parlait pour
ses pairs, de plus il est orfévre en la matiére.

La Suisse est donc bien la plaque tournante de la
thésaurisation et de la spéculation. Ajoutons que la
Suisse est de surcroit, sans conteste, le premier
marché du monde pour I'achat ou la vente de piéces
d’'or. Plusieurs milliers de piéces sont vendues
chaque jour. Mais I'ensemble du chiffre d’affaires de
ce secteur n’est, en aucune mesure, comparable a
celui de I'or en barres, de trente fois inférieur proba-
blement. D’ailleurs, le marché des piéces répond a
d’autres critéres que celui du poids de I'or. La rareté
est déterminante pour le prix. On sait que la « Vre-
neli » suisse de 10 fr. vaut 78 fr., alors que la « Vre-
neli de 20 fr., qui contient trés exactement le double
d'or, ne vaut que 50 fr. Quant a la « Vreneli » de
100 fr. elle en vaut 5000. Il demeure que les piéces
sont activement recherchées par les thésaurisateurs
du monde entier, a partir de la Suisse.

La parabole

Le systtme monétaire est absurde, et la faute n’en
est pas aux seules banques suisses. Récapitulons !
Tous les pays ont détaché leurs billets et leur mon-
naie de I'étalon-or. Les coupures ont cours forcé.
Elles sont simplement garanties par une couverture
minimale. L’or a été ainsi ramené a son réle essentiel
de moyen de régler les paiements internationaux par
le canal des banques nationales. Pour qu’il puisse
mieux assumer ce role, la majorité des pays dont les
Etats-Unis ont interdit & leurs nationaux d’acquérir
ou de posséder de l'or. Mais, contradiction fonda-
mentale, ils admettent d’alimenter les marchés des-
tinés a la vente aux particuliers d’'autres nations.

Le raisonnement des Etats-Unis était, est encore,
celui d’'une nation riche, forte de réserves jugées
inépuisables. Et surtout, c’était le fait d’'une nation qui
dépense, qui croit a I'enrichissement par les vertus du
commerce, de l'industrie, c’est-a-dire de l'investisse-
ment et du travail. Mais I'or est stérile, il ne rapporte
aucun intérét, il est gelé; on a appris cela & chacun,
au catéchisme, par le langage d’une parabole évan-
gélique. Les immigrants américains connaissaient
leurs Evangiles. C’est pourquoi lorsque, aprés avoir
dévalué le dollar dés 1933, Roosevelt mit I'or hors
de portée des convoitises privées nationales, il ne
prenait pas en fait a rebrousse-poil ses concitoyens
dans leurs habitudes. Mais les Américains ont mé-
connu la force des réflexes d’autres nations. L'or
brille au soleil; les pays méditerranéens ont un gout
prononcé pour-ce métal. Voyez les bas de laine fran-
Gais, voyez [I'ltalie, deuxiéme client des banques
suisses pour les achats d’or, voyez la confiance des
Grecs dans le souverain — monnaie d’'or anglaise, et
deuxiéme monnaie nationale grecque ! — voyez I'im-
portance des achats qui viennent du Moyen-Orient,
d’Amérique latine.

Les Américains croyaient et croient encore que les
thésaurisateurs ne peuvent qu'étre perdants. Bel
optimisme ! Lors de la derniére crise, I'économiste
Triffin s’écriait : les spéculateurs vont prendre une
énorme culotte ! Les Américains s’illusionnent donc
encore sur les vertus du libéralisme économique, qui
a tout déséquilibre trouve, dit-on, son propre cor-
rectif. lls s’imaginent que les thésaurisateurs n'y
gagneront rien et que, dés qu’ils I'auront compris, ils
revendront leur or et que tout rentrera dans l'ordre.
lls croient a ce libéralisme pour autrui alors qu'ils
y ont renoncé pour eux-mémes; ils croient qu’il
va convenir a des peuples qui ont des habitudes
ancestrales de confiance en I'or, qui thésauriseront
et ne revendront pas. Méconnaitre cette psycho-
logie internationale, c’est créer un systéme absurde.
Tel est le systéme actuel, qui permet par un jeu d’in-
termédiaires aux spéculateurs privés de mettre en
échec I'ordre monétaire international.

Janus s

Au premier/rang des intermédiaires, la Suisse. Mais
son cas n'est pas comparable a celui des Etats-Unis.
D’abord parce que comme Etat, elle n’interdit pas la
vente de I'or aux particuliers, et aussi parce qu’elle
ne commet pas une erreur involontaire, par exces
de confiance dans les vertus de I'esprit d’entreprise,
du dynamisme industriel. Non la Suisse connait, ses
banquiers connaissent, les réflexes des amateurs
d’'or, de ces clienteles étrangéres qui préférent plan-
quer en métal prestigieux leurs richesses plutdét que
de les investir en valeurs productives dans leurs
propres pays. Les banquiers suisses ne péchent pas
par optimisme. Ce sont des réalistes; la ruée vers
I'or,. ils I'exploitent. Comme leur propre filon. En
temps ordinaire, sur un marché de devises calme, le
commerce de I'or serait admissible. Aujourd’hui, ou
nous sommes entrés en crise, il n'est plus tolérable.
L’or ne devrait étre affecté qu'a des emplois indus-
triels ou a des réglements inernationaux; le marché
des pierres précieuses, des monnaies frappées, de
I'orfévrerie devant suffire pour les millionnaires des
Mille et une nuits.

Sur cette question, la pratique des banques suisses
est de grandes conséquences; le libre marché de I'or
développe d’autres effets que certaines particularités
du secret bancaire qui inspirent pourtant toute une
littérature. Or que voyons-nous ? Des prises de posi-
tions, officielles et officieuses, qui proposent telle
politique ou telle autre, mais qui toutes escamotent
cette question fondamentale.

M. Schweizer appelle de ses voeux une réévaluation
de I'or ! Mais il se tait sur le probléme de la spécu-
lation et le réle de la Suisse, y/'compris celui de la
banque qu’il dirige.

La Banque nationale, par la bouche de M. Iklé, fait
des professions de foi de loyauté internationale, elle
ne souhaite pas une réévaluation de I'or; mais sur
la spéculation dont la Suisse est la plaque tournante,
bouche cousue.

Le visage de la bonne volonté pour relations interna-.

tionales, le visage des affaires pour clientéles inter-
nationales. Janus !

Les 27 | \

Mise a jour du fichier
des grands bourgeois
d'affaires suisses

Il'y a un an (D.P. 65), nous avions esquissé une des- .
cription de la bourgeoisie financiére et industrielle
suisse. Les données de cette étude nous avaient été
fournies par un dépouillement des Conseils d’admi-
nistration des plus grandes entreprises suisses et par
un travail de défrichement paralléle mené par le pro-
fesseur Erard de Neuchatel.

Aujourd’hui nous avons souhaité procéder a une mise
a jour; I'ambition est donc plus modeste : comment
se présente le fichier ? Et secondairement, les chan-
gements ont-ils une valeur significative ?

Le classement de I'U.B.S.

Pour justifier les comparaisons nous avons repris la
méme méthode de travail. Le point de départ est
donc le classement établi par I'Union de Banques
Suisses des trente principales entreprises suisses,
tel qu’il est publié dans le dépliant «La Suisse en
chiffres 1967 », qui est un memento parfait des don-
nées économiques de la vie suisse. Rappelons que
les amateurs de classements complets peuvent se
référer aux analyses plus fouijllées que publie chaque
année, dans son premier numéro de I'an, « Finanz
und Wirtschaft » (pour notre étude, numéro du
5 janvier 1967). Ces classements peuvent en effet
étre établis en fonction du capital social, des fonds
propres, de la valeur boursiére, du nombre d'em-
ployés, du chiffre d'affaires, etc... C'est ainsi que si
I'on ne tenait compte que dy seul capital social (cf.
aussi « La Vie Economique », mars 1967), les Grands
suisses seraient sociétés étrangéres domiciliées. en
Suisse : la Banque des réglements internationaux
(500 millions), la Dow Chemical (420), la Compagnie
financiére Michelin (401f et pas trés loin, derriére
encore, Saint-Gobain International (200), Société in-
ternationale Pirelli (150). Pourquoi ces holdings de
grandes entreprises étrangéres sont-elles donc en
Suisse ? Attrait fiscal !

Le classement U.B.S,, entre tous, est commode parce
que d'une part il ne regroupe que les entreprises
suisses, d’autre Lart il recense les principales acti-
vités économiques : Industrie (14 sociétés), Com-
merce (5), Banques et sociétés financiéres (8), Assu-
rances (3). La valeur boursiére décide du classe-
ment; mais dans le secteur commercial, il est tenu
compte du chiffre d’affaires des Coop, de Migros,
d’Usego, qui ne distribuent que des parts sociales.
Ces sociétés sont donc, dans I'ordre, au 31.12. 1946.

Industries : Hoffmann-La Roche, Nestlé/Unilac, Ciba,
Geigy, Sandoz, Alusuisse, Brown-Boveri, Swissair,
Sulzer, Landis et Gyr, Oursina, Aar et Tessin,
Georges Fischer, Cableries de Cossonay.

Commerce : Jelmoli, Globus, U.S.C., Migros, Usego.

Banques, sociétés financiéres: Union de Banques
suisses, Crédit suisse, Société de Banque suisse,
Banque populaire, Electro-Watt, Holderbank, Motor-
Colombus, Valeurs des métaux. :

Assurances : Compagnie suisse de réassurance, Zu-
rich Assurances, Accidents Winterthur.

Quelles différences avec le classement que nous
avions retenu précédemment (31.12.1964) et en deux
ans, quoi de neuf ? :

Le premier rang d’Hoffmann qui coiffe Nestlé (perte
boursiére en 1966 : 26 %), essentiellement parce
qu’elle fait une politique plus généreuse de distribu-
tion de dividendes, qu’enregistre positivement la
bourse. Il est plaisant de remarquer que le numéro 1
suisse est I'entreprise la plus secréte de tous. Chiffre
d’affaires- inconnu. Lors de la tentative de rachat
clandestine de la S.I.P. I'opinion publique a pu juger
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